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EL CICLO DEL PIB Y SU RELACION CON OTRAS VARIABLES
ECONOMICAS EN ARGENTINA

1 Introduccién

A partir del trabajo de Burns y Mitchell (1946) sobre ciclos econémicos se ha
dado mucha importancia a la serie de tiempo del PIB, por ser una de las medidas mas
representativas de la actividad econémica. Segun Stock & Watson (1999) “...las
fluctuaciones en productos agregados son el corazén de los ciclos comerciales, por lo
tanto, el comportamiento ciclico del PIB real es una proxy util del ciclo econémico
completo y como referencia de comparacién entre series”.

Sin embargo, a pesar de la importancia que tiene la serie de tiempo del PIB,
presenta algunos inconvenientes, entre los que se pueden mencionar el error de
medida; se dispone con periodicidad trimestral y ademas la primera estimacion esta
sujeta a revisiones y divulgada tiempo después que finaliza el mes de referencia. Por
ello, por lo general, se recurre a otras series macroeconémicas a la cuales se les
estima el ciclo y se analiza la relacion que poseen con el ciclo del PIB mediante
correlaciones cruzadas y el espectro cruzado.

Para estudiar los comovimientos tradicionalmente se utilizan correlaciones
cruzadas, sin embargo como enfatizan Rua y Nunes (2005) “... el andlisis en el
dominio de las frecuencias consigue informacién adicional acerca de las relaciones en
diferentes bandas de frecuencias.”

En este trabajo se estimaran los ciclos de las series PIB e Importaciones de la
Republica Argentina y la tasa de desocupacion del Gran Buenos Aires, en el periodo
primer trimestre de 1980 al dltimo trimestre de 2007 (en el caso de tasa de
desocupacion, el lapso comprende hasta el segundo trimestre de 2007). Se aplicaran
los filtros de Hodrick-Prescott (1980) y el “Band-Pass” asimétrico de Christiano y
Fitzgerald (1999). Estos dos filtros se desempefiaron satisfactoriamente al estimar los
ciclos del PIB (Blacona et al, 2008). Luego se analizaran los comovimientos entre la
serie de tiempo del ciclo del PIB y cada una de la series de tiempo del ciclo de
importaciones y tasa de desocupacién. Con esto se persigue cumplir con las etapas
preliminares de la construccién de indices compuestos coincidentes o adelantados de
la actividad econémica.

En la seccién 2 se realiza una breve resefia de los dos filtros utilizados y se
definen las medidas de relacién entre ciclos de distintas series tales como el
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coespectro y las correlaciones cruzadas, en la seccién 3 se presenta la aplicacién y en
la 4 se realizan las consideraciones finales.

2 Filtros aplicados a series de tiempo para estimar ciclos

De los muiltiples filtros utilizados en la literatura para estimar ciclos econémicos,
se consideran en este trabajo el filtro asimétrico de Christiano y Fitzgerald (1999) vy el
tradicional filtro de Hodrick-Prescott (1980), de los cuales se realiza una breve
descripcion en las secciones siguientes.

2.1 Filtro asimétrico de Christiano y Fitzgerald (19  99)

El filtro lineal propuesto por Christiano L. J. y T. J. Fitzgerald (1999), en su
versién asimétrica en términos de rezagos y adelantos, es una buena aproximacién al
filtro ideal “Band-Pass” definido por Baxter y King (1995). Es un filtro especifico
destinado a extraer las variaciones de los ciclos econémicos en las series de tiempo.
El filtro es definido como un filtro “Band-Pass” ya que aisla fluctuaciones en los datos
gue van desde aproximadamente entre 1,5 y 2 afios hasta 8 afios. En teoria, la
obtencién de lo que se considera el filtro ideal requeriria una serie infinita de datos. En
consecuencia, el filtro propuesto es una aproximacion lineal del filtro ideal.

Esta aproximacion asume que el proceso que genera los datos es un camino
aleatorio, lo que en general resulta aceptable en series macroeconémicas. Con el fin
de estimar la componente de la serie y con periodo entre p y q se propone una
aproximacion Optima de la serie y*. Esta serie y* es la serie que se obtendria de
aplicar el filtro “Band-Pass” ideal a la serie V..

y—By+By +.+#B_ y +B vy +By +. +B y+B Y, (2.1.2)

T2t T T+t

parat=3,4,...,T-2, donde y es la aproximacion éptima de y*

- sin(jb)-sin(ja) J> 1 (2.1.2)

j

B,
B, =% a=2"b=2" (2.1.3)

T-t-1
14 =3By - ) B;, parat=34,...T-2

=1

ok}

I§t_1 se obtiene resolviendo la ecuacion:
0=B, +B,+...+B;_,, +B;,, +B, +..+B,, +B,, (2.1.4)

El filtro al no ser simétrico con respecto al nimero de rezagos y adelantos,
permite obtener valores del mismo hasta la Ultima observacion de la serie de tiempo.
El filtro ademas varia a través del tiempo, es decir que las ponderaciones no son
constantes, dependiendo su valor del momento t que corresponda a la observacién de
la serie. Los valores mas altos de las ponderaciones se presentan en los momentos
mas cercanos al momento t.
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2.2 Filtro de Hodrick-Prescott (1980)

El filtro de Hodrick-Prescott (1980), es el filtro de mayor difusion en los trabajos
empiricos de estimacién de ciclos, especialmente en nuestro medio. Este filtro define
el componente ciclico, para una muestra infinita de la serie de tiempo y; como

o [ ML-L)*(-L™)?
Yi _(1+)\(1—L)2(1—L_1)2]y“ (2.2.1)

donde A es un parametro que penaliza la variaciéon del componente de crecimiento.
Los autores recomiendan que para series trimestrales el valor de A sea igual a 1600.
Se aprecia claramente que este filtro elimina las raices unitarias de los datos, de
hecho elimina las componentes no estacionarias hasta de orden cuatro.

Este filtro posee tres caracteristica que se pueden considerar satisfactorias: 1)
es simétrico, 2) tiene la propiedad de reducir la tendencia (es cero en la frecuencia
cero) y 3) para series trimestrales con el valor de A = 1600, se aproxima
razonablemente al filtro “High-Pass” ideal que se describe en la seccién 2.1.

2.3 Comparacion entre filtros

En la literatura se tienen en cuenta en especial tres aspectos para comparar el
desempefio de los filtros. Uno es la volatilidad, que se mide a través del desvio
estandar de la serie filtrada, otro es la persistencia, que se calcula como la
autocorrelacién de primer orden de la serie filtrada. Como expresan Baxter y King
(1995) la mayor persistencia de los componentes de series de tiempo econdémicas
ocurren en las frecuencias bajas, por lo tanto unos de los efectos que se persigue en
la compresion de la serie es reducir la medida de persistencia en la serie filtrada. El
tercero es la relacién que existe entre los ciclos estimados con el ciclo estimado del
PIB.

2.4 Correlacion cruzada entre ciclos de distinta ser ies

La medida clasica para analizar relaciobn entre dos series de tiempo es la
denominada funciéon de correlacion cruzada que viene definida como: sea yy; € y, dos
series de tiempo estacionarias conjuntamente, la funcién de correlacion cruzada es

cov(y .y, )
p,, k)= 5 1‘0 2T k=0, £, #2,... (2.4.1)
172 y y

1t 2t

La misma mide la fuerza de asociacion entre las dos variables en el momento t (k=0) y
también la direccién, ya que por lo general es distinto su valor para k y —k. Si los
valores de las correlaciones cruzadas son distintos de cero, para valores de k
positivos, se puede interpretar como que y;; se adelanta a y,; mientras que si son
distintos de cero para k negativos se dice que y, adelanta a yy;.

Para medir la relacion entre ciclos de dos series se toma las variables yi; e y
como la estimacion del ciclo de dos series de tiempo y se tendra en cuenta el valor de
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k de la funcién de correlaciéon cruzada que la maximiza con el fin de determinar cual
serie puede considerarse lider y cuél rezagada.

2.5 Definicién de espectro y espectro multivariado de ciclos

El filtro de CF (2.1.1) se puede expresar como
§ =B L)y, (2.5.1)
donde L es el operador de retardo (L' y; = yy para j = 0, #1, #2..) y

p .
BP(L) = Z‘b‘j"‘cLJ conf=T-t,p=t1,
==t

y elegir los pesos bP" resolviendo
i

min [%B'(e™)-B"(e™)[ f (w)dw. (2.5.2)
b’i’",j:f,.“,p y

donde f,(w) es el espectro de y; en la frecuencia w y mide la contribucion de cada
componente de frecuencia sobre la variancia total de v,..

Para medir la asociacién entre series de tiempo en el dominio de las
frecuencias se define F{ }(W) el espectro multivariado para un proceso estacionario

1it” 2t

bivariado tyltya} de media cero y covariancia estacionaria. Esto es analogo a la

matriz de covariancias en el dominio del tiempo.

Los elementos diagonales de F{ }(W) son los espectros de los procesos

i~ 2t
individuales fy;(w) y fio(w) y los elementos de las otras diagonales son los espectros
cruzados, estos espectros cruzados son por lo general complejos pero se pueden
descomponer en parte imaginaria y parte real obteniéndose

f (w)=c -iqg  (w), (2.5.3)

yy yy,(w) vy

17 2 17 2
donde ¢, y»(W) es el coespectro y g1y, €S el espectro al cuadrado.

Las dos medidas que se utilizan para determinar el comovimiento de las series
son la coherencia vy la fase.

La coherencia viene definida por

0
C (w)y=_ " 0<C <1, (2.5.4)

vy, ’ yy,w) "~
i, ), (w)

mide la correlacion absoluta de y;y, en la frecuencia w. Es invariante a la posicion que
se ubigue en la serie de tiempo.
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La fase se define como

q%M)

9, (w)=tang™| - >

, c (2.5.5)
Y, vy, (w)

si su valor es positivo y; se adelanta a y, en la frecuencia w, el tiempo de retardo de y,
@ (w)

. Y.y . . .
en la frecuencia w es ——2—— que no es necesariamente un entero. La fase indica
w

si una serie se adelante y por cuantos periodos.

3 Ciclos de series econdémicas Argentinas

Se estima el componente ciclo, por lo métodos que fueron detallados
anteriormente en la seccién 2, es decir Christiano y Fitzgerald asimétrico (CF) y
Hodrick-Prescott (HP) de las series PIB e Importaciones de Argentina y tasa de
desocupacion de GBA (se utiliza la tasa de GBA y no de Argentina, por ser la que
abarca todo el periodo en estudio). Se trabaja con las series trimestrales del PIB e
importaciones en logaritmo (InPIB y Inimp) y la tasa de desocupacion. Se ajustan
estacionalmente por medio del método X12-Arima. Se dispone de datos para el
periodo 1980-2007 (a excepcidn de la serie de desocupacion, la que cuenta con datos
hasta el segundo trimestre de 2007).

Grafico 3.1: Serie Ln PIB de Argentina
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Fuente: Elaboracién propia sobre datos del INDEC.
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Grafico 3.2: Serie Ln Importaciones de Argentina
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Fuente: Elaboracién propia sobre datos del INDEC.

Gréfico 3.3: Serie Tasa de desocupacion GBA

240
22,0
20,0 A
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
5,0
4,0
2,0

0,0 TTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTrrT T

tasa de desocupacion

195801
198111
1982111
Y
1985]
198611
1987111
19881V
1880]
199111
1992111
19831V
1995]
199611
1997111
19981V
20001
20011
200211
20031
2005
2008

o7
]
o
e

—+

Intasa dersne Aasa desnr desestarinnalizada

n

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del INDEC.

3.1 Aplicacién de Filtros

El fitro de HP presenta estimaciones del ciclo mas irregulares que las
correspondientes a la aplicacion del filtro de CF. Esto ocurre con las tres series
analizadas: PIB, Importaciones y Tasa de desocupacion (Graficos 3.1.1, 3.1.2 y 3.1.3).
Esto se explica en parte por el hecho de que HP supone una tendencia deterministica
y la irregularidad de la serie es entonces captada por el ciclo. La irregularidad del ciclo
HP muestra fluctuaciones por encima y por debajo de la estimacién del ciclo del filtro
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asimétrico, si bien el comportamiento es cercano y similar, con algunas excepciones.
En consecuencia, HP presenta una cierta inestabilidad y comportamiento mas erratico
gue daria sefiales espureas de recuperaciones o caidas ciclicas que pueden conducir
a un analisis econdémico impreciso.

En el caso del PIB, se puede apreciar que entre el tercer trimestre de 1986 y el
primer trimestre de 1988, el filtro de CF muestra un periodo de crecimiento mientras
que HP presenta una sucesién de caidas y recuperaciones bruscas. En otros periodos
también se repite esta caracteristica. También se pueden observar picos y valles mas
pronunciados en el filtro de CF, ademas de que en el periodo del afio 1996 al afo
1998 el filtro de HP indica antes el periodo de recuperacion. El filtro de CF parece
reflejar los ciclos econémicos, mostrando caidas en las crisis de los afios 1989, 1995,
1997 y 2001, y reflejando las recuperaciones en los periodos intermedios.

En el analisis para la serie de importaciones, los comportamientos de ambos
filtros se asemejan mas que en el caso anterior. El ciclo de HP continda con su
comportamiento mas irregular, y se observa también un desfasaje en el periodo que
comprende los afios 1996 a 1998: el filtro de HP muestra nuevamente con antelacion
una recuperacion econdmica. En este caso también el filtro de CF parece reflejar
apropiadamente los ciclos econémicos de la Argentina.

En el caso correspondiente a la tasa de desocupacion, los comportamientos de
los ciclos son similares, la coincidencia es menor entre los afios 1983 y 1991 donde
CF presenta un valle mas pronunciado y luego un pico mas elevado. El ciclo de CF
presenta un comportamiento mas suave y HP muestra alteraciones bruscas,
particularmente en los periodos 1995-1997 y 2002-2003. El filtro de CF muestra ciclos
de crecimiento de la desocupacién muy pronunciados en estos periodos mencionados,
que reflejan los muy altos valores alcanzados por la tasa de desocupacion.

En general se presenta una volatilidad muy similar entre el filtro de HP y CF
para las tres series estudiadas. Los valores de los desvios estandares son muy
parecidos. Al analizar la persistencia (a través de la autocorrelacion estimada de
primer orden, ACE), se puede observar que en todos los casos el filtro de CF presenta
valores mas altos, siendo esto aun mas notorio para el caso de las series de
importaciones y tasa de desocupacién. Estos valores ademas son bastante cercanos a
la unidad (Tabla 3.1.1).

Tabla 3.1.1: Desvio estandar (s) y autocorrelacion estimada (ACE) de primer orden
para las distintas estimaciones de los ciclos.

Serie Filtro DE ( volatilidad) ACE (persistencia)
PBI CF Asim (6,32) 0,0403 0,851
Hodrick-Prescott 0,0424 0,841
Importaciones CF A_sim (6,32) 0,227 0,931
Hodrick-Prescott 0,220 0,855
Tasa de desocup CF Asim (6,32) 1,669 0,935
" | Hodrick-Prescott 1,627 0,816




Decimoterceras Jornadasivestigaciones en la Facultad" de Ciencias Econémicas y Estadistica, noviembred@& 2

Grafico 3.1.1: Hodrick-Prescott, CF Asim (6,32) Serie Ln PIB
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Grafico 3.1.2: Hodrick-Prescott, CF Asim (6,32) Serie Ln Importaciones
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Grafico 3.1.3: Hodrick-Prescott, CF Asim (6,32) Serie Tasa Desocupacion
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Como se menciona en la seccién 2.5, el componente ciclo de una serie de
tiempo también se puede identificar en el espectro de la misma. En el caso del PIB, se
observa un pico en el espectro aproximadamente para 28 trimestres (aprox 7 afos).
Similarmente en la serie de importaciones se visualiza un pico aproximadamente para
22-24 trimestres (6 afios aprox). Se podria pensar que estas dos series tienen un ciclo
comun de 6-7 afios de duracion (Graficos 3.1.4y 3.1.5).

Grafico 3.1.4: Densidad espectral Ln PIB
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Grafico 3.1.5: Densidad espectral Ln Importaciones
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El espectro de la serie tasa de desocupacién sugiere la presencia de un ciclo
de 24-28 trimestres (6-7 afios), similar a lo comentado para el caso del PIB de
Argentina (Grafico 3.1.6).

Gréfico 3.1.6: Densidad espectral Tasa Desocupacion
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3.2 Comovimientos entre las series
Al estimar la funcién de correlacién cruzada del ciclo del PIB con respecto a los

ciclos de la serie de importaciones y de la tasa de desocupacion (se consideran las
estimaciones a través de CF), se ajusté previamente un modelo AR(p) a cada uno de

10



Decimoterceras Jornadasivestigaciones en la Facultad" de Ciencias Econémicas y Estadistica, noviembred@& 2

las series con el fin de preblanquearlas. Este preblanqueo se intenté con el fin de
obtener resultados confiables de las funciones de correlaciones cruzadas. Sin
embargo, la estructura de los filtros no permite encontrar un modelo AR(p) (o
ARMA(p,q)) de bajo orden, por lo que estas estimaciones se deben interpretar con
precaucion, ya que las mismas estarian influenciadas por la correlacion intrinseca de
cada serie del ciclo.

Para la correlacion entre las series de los ciclos del PIB e importaciones, se
obtiene el valor mas alto de la funcién de correlacién cruzada estimada para k = 1

(ﬁplBIMP(l):O,BOZS), siguiéndole en importancia la obtenida para k = 0

(ﬁplBlMP(O):O,5541), por lo tanto esto mostraria una correlacion cruzada alta en el

mismo momento y un periodo retrasado de las importaciones con respecto al PIB.

Con respecto a la desocupacion, el valor mas alto de la funcién de correlacion
cruzada estimada corresponde a k = 0 (f)PIB DES(O) =0,6009). Como estas medidas no

son las Unicas representacion del comovimiento de dos series, se procede a
considerar el coespectro de las series.

Se presenta el analisis coespectral de las series de PIB, con respecto a las
series de importaciones y tasa de desocupaciéon. A partir del mismo se intenta buscar
similitudes y comovimientos entre el PIB y la serie de importaciones y el PIB y la tasa
de desocupacion. .

Las dos medidas de comovimiento mas conocidas en el dominio de las
frecuencias, como se enuncia en la seccion 2.5, son: la coherencia y la fase. La
coherencia es la correlacion al cuadrado entre los ciclos de las dos series en las
frecuencias respectivas. Permite medir la cantidad de variancia de una serie que se
puede predecir a partir de la otra en diferentes frecuencias. Un valor alto de la
coherencia implica una correlacion alta entre las dos series de tiempo en la frecuencia
w. Granger & Hatamaka (1964) dicen que una relacién es alta si la mayoria de los
valores de coherencia son mayores que 0,5 y algunos mas altos que 0,8, es moderada
si la mayoria de los valores de coherencia se encuentran entre 0,3 y 0,6, y baja en
otro caso. Sin embargo, aunque esta medida brinda una idea de la relacion entre dos
series de tiempo en la frecuencia w, no proporciona ninguna informacion sobre el
desfasaje de las dos series.

Los valores de la fase indican cuanto se adelanta o atrasa un ciclo de otro. Si
los valores de la fase (entre y;; € y2) SOn positivos entonces la serie yy retrasa a y,; en
la frecuencia w. Si en cambio los valores son negativos, entonces y;; adelanta a y,; en
la frecuencia w. Luego esta medida nos informa qué serie estd adelantada y por
cuantos periodos.

Los gréficos 3.2.1y 3.2.2 revelan algunos resultados interesantes de la relacion
entre el ciclo del PIB y el ciclo de las importaciones de Argentina. En primer lugar, los
valores positivo de la coherencia (Grafico 3.2.1) indican que las series son prociclicas.
En segundo lugar, los valores de coherencia en la banda de frecuencias entre 20 y 30
trimestres toman valores entre 0,7 y 0,8 y valores de fase cercanos a 0. Esto expresa
que al menos el 70% de la variacién en la relacion entre el PIB y las importaciones se
debe al ciclo de largo plazo. Ademas, en el intervalo de frecuencias correspondiente al
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ciclo comuan, indicaria que las dos series estan relacionadas de manera
contemporanea (Grafico 3.2.2).

Grafico 3.2.1: Coherencia Ln PIBy Ln Importaciones
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Gréfico 3.2.2: Fase Ln PIB y Ln Importaciones
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En el caso de la tasa de desocupacidn, los valores de coherencia en la banda
de frecuencias correspondiente al ciclo comun (20-30 trimestres) se encuentran entre
0,6 y 0,5. Si bien estos valores muestran una asociacion mas suave que en el caso de
la serie de importaciones, sugieren que el ciclo del PIB y el ciclo de la tasa de
desocupacion tienen un comportamiento bastante cercano. Sin embargo, los valores
de fase en este intervalo de frecuencias toman valores positivos cercanos a 3,
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indicando que el desempleo esta rezagado y altamente relacionado en forma inversa
con el ciclo del PIB. (Gréficos 3.2.3y 3.2.4)

Grafico 3.2.3: Coherencia Ln PIB y Tasa Desocupacion
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Gréfico 3.2.4: Fase Ln PIBy Tasa Desocupacion
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4 Discusion

En este trabajo se estiman los ciclos de las series PIB e Importaciones de la
Republica Argentina y la tasa de desocupacion del Gran Buenos Aires, en el periodo
primer trimestre de 1980 al ultimo trimestre de 2007. Se aplican los filtros de Hodrick-
Prescott (1980) y el “Band-Pass” asimétrico de Christiano y Fitzgerald (1999). Se
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analizan ademas los comovimientos entre la serie de tiempo del ciclo del PIB y cada
una de la series de tiempo del ciclo de importaciones y tasa de desocupacion.

En cuanto a la estimacién de los ciclos, se puede observar que el ciclo de CF
presenta un comportamiento mas suave y que refleja mas apropiadamente los ciclos
economicos de Argentina en el periodo estudiado en comparaciéon al filtro de HP,
mostrando caidas en las crisis de los afios 1989, 1995, 1997 y 2001, y reflejando las
recuperaciones en los periodos intermedios. Si bien los comportamientos de ambos
ciclos son similares, HP presenta un comportamiento mas erratico, lo que daria
sefales espureas de recuperaciones o caidas en ciertos lapsos, que pueden conducir
a un analisis econdémico impreciso.

Como era de esperar, las estimaciones de los ciclos muestran que las
importaciones representan una variable prociclica con respecto a la serie del PIB. Esto
se puede apreciar en el valor alto de la coherencia en la frecuencia que corresponde al
ciclo econémico que para ambas series estaria entre 6-7 afios, mientras que la fase
muestra que las dos series tienen ciclos coincidentes. En el caso correspondiente a la
tasa de desocupacién, la misma resulta una variable contraciclica con respecto a la
serie del PIB, si bien la coherencia presenta un valor mas moderado que la encontrada
para la serie de importaciones y la fase muestra un retardo de aproximadamente tres
periodos de la tasa de desocupacioén respecto al PIB.

Este trabajo constituye una etapa preliminar para poder construir indices
compuestos tanto coincidentes como lideres, por lo que en el futuro se realizara el
mismo tipo de estudio con otras series econémicas argentinas con el fin de obtener
dichos indices.
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